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The real estate enterprises fast grew to the key industry of China. But since summer 
of 2006, the subprime mortgage crisis developed to a once-in-all-history financial 
crisis of USA which has affected the economic of China deeply. Continuously 
macro-control policies made the environment of real estate worse. Many of the real 
estate enterprises face the crisis of development resource.  
Based on the review and analysis of financing theory, this paper focuses on the 
research of financing channels. It discusses in detail about the various finance 
method of the real estate enterprises, as well as two cases on that in this two years. It 
studies the Hengda IPO and Yuexiu REITs for reference of the followers. 
The purpose of this paper is to facilitate real estate enterprises get further knowledge 
about the different financing channels. By means of a combination of theory and 
practice, the real estate enterprises could find the best way funding the company, and 
could get the diversification resources to relieve the company from the monetary 
pressure. 
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第二节  房地产行业发展的宏观环境 
一、 国际经济环境  







































































                                                        
1 国际货币基金组织（IMF）. 世界经济展望. [EB/01]. 新华网. 2008-10-10 

















第三节  中国房地产业 
一、 中国房地产业的发展历程 
中国的房地产业起始于八十年代末期的探索阶段，九十年代初期的起步阶















得以扭转。当年全国完成房地产开发投资 3623 亿元，比上年增加 13.79%，改
变了上一年房地产开发投资负增长态势。 
1999 年 4 月，建设部出台《城镇廉租房管理办法》，5月 1日起实施。9
月，各地陆续停止福利分房。10 月，北京发布文件规定，已购公房可上市交易。 


















2001 年 7 月 13 日，北京申奥成功。12 月 10 日，中国正式成为世界贸易
组织成员国。申奥成功和入世，成为刺激房地产发展的两大诱因，房价涨幅迅
速，这一年的 Forbes 中国富豪榜中，开发商占 28 人，温州炒房团开始成为一
个新的名词。人民银行禁止银行“零首付”住房贷款的小小警告难敌房地产发
展热潮。但是，从防范风险来说，这一次出手是及时有效的。 
2002 年 7 月 1 日，国土资源部制定的《招标拍卖挂牌出让国有土地使用
权规定》开始施行。这对规范土地使用权出让，优化土地资源配置，建立公开、
公平、公正的土地使用制度，具有重要意义。 
2003 年 2 月，国土资源部叫停别墅供地，一时间低密度住宅成为“抢手货”。






12 月 8 日，北京土地整理储备中心举行成立以来的第一次土地拍卖会，天津顺
驰以 9.05 亿元天价中标，高出起拍价 4.75 亿元，改写北京土地市场价格标准。
虽然部门间的观点并不完全一致，但是从 2003 年开始，政府加紧对房地产进行
调控。 
2004 年 3 月 30 日，国土资源部、监察部联合下发了《关于继续开展经营
性土地使用权招标拍卖挂牌出让情况执法监察工作的通知》即“71 号令”，此
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开了 2006 年调控序幕。5月 29 日，国务院办公厅颁布《关于调整住房供应结
构稳定住房价格的意见》(国办发［2006］37 号)，人称 9部委“十五条”，对
“国六条”进一步细化，而且在套型面积、小户型所占比率、新房首付款等方
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从房地产投资与销售来看，2004 年(包括 2004 年)之前的 17 年间全国房地
产开发共实现销售额 46378 亿元，投资总额为 65944 亿元，差额达 19656 亿元，
巨大的差额主要体现在存货；2005-2007 年属于房地产行业的春天甚至是夏天，
当年销售额都高于当年投资额，三年间实现销售总额 68194 亿元，销售额比之
前的 17 年销售总额还高出 47%，而三年间房地产投资总额为 60421 亿元，不考
虑税收和分红以及其它成本支出，三年间有 7773 亿元的经营性现金流入；但
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